




























(f inancia l frag ility)的关系上。关于新兴市场的金
融脆弱性存在两种观点, 第一种观点认为金融脆
弱性源于银行业的道德风险, 第二种观点认为金





　　M ck innon 和 P ill (1998) 分析了由道德风险
所引发的新兴市场过度借贷综合症 (over -
















响,M ck innon 和 P ill (1999) 引入了超级风险溢价
(super risk p rem ium )的概念。
在开放的资本账户下, 国内和国际资本市场
的利差可分解为:
i - i3 = E eδ+ Θcu rrency (1)
式 (1) 中 i 为国内名义利率, i3 为国际资本市
场上美元的利率, Eeδ为本币的预期贬值率, Θcurrency









δ= E eδp red ictable + E eδreg im e- change (2)





Eeδregim e- change, 即:
Θsup er = Θcu rrency + E eδreg im e- change
= i - i3 - E eδp red ictable (3)
超级风险溢价是银行借入过量外币债务的利
差诱惑。如果国内银行借入外债, 并对外汇风险进
行套期保值, 那么它的资金成本将是 i (等同于国
内的利率水平) , 而如果银行借入未经套期保值的
外币债务, 它的成本仅为 i- Θsuper。①





Eeδregim e- change将降低, 但由于经济失去了名义稳定
器, 国内价格水平和利率的易变性将加剧, 货币风
险溢价 Θcurrency也会随之上升, 因此浮动汇率不一
定能降低 Θsuper。而“好的固定汇率制 (good fix)”却
可能优于浮动汇率。“好的固定汇率制”可信性高,
能 对 价 格 水 平 和 利 率 起 稳 定 作 用, 因 此































③ Chang 和V elasco 的模型是D iamond- D ybvig 银行模型
在开放经济中的应用。在D iamond- D ybvig 的模型中, 银行行使
期限转换的职能, 接受活期存款, 并将部分资金投资于非流动资




Eeδregim e- change和 Θcurrency都较高, 从而使超级风险溢价达到最大。
为维持日常运营, 任何银行都会对可预测的汇率风险进
行防范, 因此在 Θsuper中排除了 Eeδp redictable。
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④ 在资本流动性日益提高的情况下, 捍卫固定汇率的有效
手段是提高利率, 但这要求本国经济, 尤其是金融系统必须能够
承受高利率的压力。
